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W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:
e Korzystny z punktu widzenia Fed raport z amerykanskiego rynku pracy

wyraznie poprawit nastroje inwestycyjne. Stabszy przyrost zatrudnienia,
spowolnienie ptac i lekki wzrost bezrobocia wpisujq sie w scenariusz
,miekkiego Igdowania” i zdejmujq z Fed presje, aby nadal podnosi¢ stopy
procentowe. Indeksy akcyjne zakonczyty pigtkowg sesje na plusie,
a rentownos$ci amerykanskich obligacji silnie spadty - o kilkanascie punktow
wzdiuz catej krzywej. Dolar ostabit sie wzgledem koszyka walut, a kurs

Notowania rynkowe:

X @PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz

EURUSD wzrost powyzej 1,07. Ztoty lekko ostabit sie wzgledem euro, Wartos¢ (%, pb)*
a jednoczesnie umocnit wobec dolara - na koniec dnia EURPLN byt w okolicy 20231103 A 10
4,45, a USDPLN przy 4,15. Perspektywa konca cyklu podwyzek w USA Waluty:
wspierata krajowy rynek obligacji skarbowych - rentownosci spadaty, EURPLN 4,4545 0,0
najsilniej na dtugim koncu krzywe;j. USDPLN 4,1501 -1,0
. . . Lo CHFPLN 4,6197 -0,2
e Kluczowym wydarzeniem dla krajowego rynku - i punktem odniesienia d!o GBPPLN 51385 06
catego regionu - bedzie posiedzenie RPP. Decyzja w $rode, a konferencja EURUSD 10734 11
Prezesa NBP zapewne tradycyjnie dzien pézniej. Rada znalazta sie w bardzo Obligacje:
interesujgcym punkcie - z nowg projekcjq dla PKB i inflacji oraz w nowym PL2Y 515 -3
otoczeniu politycznym z duzq niepewnosciq co do dalszego ksztattu polityki PLSY 5,10 -13
fiskalnej, w tym rozwigzan administracyjnych o znacznym wptywie na ceny. PLTOY 5,47 -13
Zaktadamy, ze nastgpi kolejna, ostrozna obnizka stép o 25pb, z ryzykiem OE10Y 2,64 -8
przesunietym w strong utrzymania stop bez zmian. Czynnikiem US10v 457 -9
zachecajgcym do obnizki (w $lad za zapowiedziq szefa NBP, ze spadkowi Indeksy akcyjne:
inflacji bedq towarzyszyc obnizki stop) jest gtebszy niz oczekiwano spadek WIG 124733 09
inflacji w pazdzierniku. Pytanie jednak, co pokaze nowa projekcja inflacji, bo DAX 151893 03
dla decyzji RPP kluczowe powinny byc¢ Srednioterminowe perspektywy ;?kii?i 34236598(;33 (2)’2
inflacji. Zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedziami horyzont projekcji powinien Shanghai ' '
zosta¢ wydtuzony do 2026, dzieki czemu pokaze ona, ze inflacja CPI na dobre Comp.** 30531 07
zagos$ci w ramach gornego przedziatu odchylen od celu. Kluczowe dla Sciezki Surowce:
inflacji CPl w 2024-2025 bedq zatozenia dotyczqce stawki VAT na zywnos¢ Ztoto 1995,41 0,6
(w naszym scenariuszu bazowym zaktadamy przedtuzenie jej obnizonego Ropa Brent 84,89 23

Mieiseczna zmiana zatrudnienia w USA

poziomu na caty 2024, ale jednocze$nie przyjmujemy, ze projekcja NBP
bedzie opiera¢ sie na powrocie wyzszej stawki VAT), a takze cen energii
elektrycznej i gazu. Szczeg6towe informacje dotyczqce zatozen poznamy

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Globalne i krajowe ceny zywnoSci
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Zrodto: Macrobond, FAO, GUS, PKO Bank Polski.
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jednak dopiero wraz z publikacjg Raportu o Inflacji pod koniec tego tygodnia
lub w kolejny poniedziatek. Niezaleznie od wyniku posiedzenia dostrzegamy
ryzyka zwigzane z mozliwo$cig zmiany funkcji reakcji RPP w kolejnych 16 1
miesigcach, ktéra moze zmniejszyé nacisk na wzrost gospodarczy przy 14
zwiekszeniu determinacji w walce z inflacjq. Nie spodziewamy sie jednak, aby

nawet w takim scenariuszu zmienit sie kierunek polityki pienieznej. Powro6t do o
podwyzek stop nie wydaje nam sie uzasadniony i mozliwy, ale skala i tempo |
obnizek stop w 2024-2025 mogq sie okaza¢ mniejsze. 81
e Kalendarz danych makro na ten tydzien jest mniej ekscytujgcy niz na °
poprzedni. W centrum zainteresowania pozostanie inflacja. W $rode “1

poznamy zrewidowane dane inflacyjne z Niemiec za pazdziernik. Oczekujemy, 2
ze potwierdzq one proces szybkiej dezinflacji. W czwartek opublikowane 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
zostanq pazdziernikowe dane CPI i PPl z Chin, ktére powinny potwierdzi¢ R N L
utrzymywanie sie tendencji deflacyjnych. Pigtek przyniesie dane nt. inflacji ~ Zrédio: Macrobond, PKO Bank Polski.

CPI z Czech i Wegier. U naszych potudniowych sgsiadow inflacja najpewniej

wzro$nie w okolice 8,4% r/r ze wzgledu na efekty bazy, ale nie zmieni to faktu, ~Przecietna ptaca godzinowa

7e Czechy sq najblizej osiggniecia celu inflacyjnego z wszystkich panstw
regionu - najpewniej nastgpi to w 1q24. W przypadku Wegier spodziewane
jest spowolnienie wzrostu cen do 10,4% r/r z 12,2% r/r we wrze$niu.

Stopa bezrobocia w USA
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e Ws$réd innych niz inflacyjne danych makro za granicq warte uwagi w tym
tygodniu sq m.in. wrze$niowe dane z niemieckiego sektora przemystowego.
Nie dostarczq one jednak pozytywnych informacji - zarbwno zamoéwienia, jak
i produkcja najpewniej kontynuowaty spadki. W USA warto zwréci¢ uwage
na tygodniowe dane z rynku pracy (czw.) oraz wstepny indeks nastrojow
konsumenckich w listopadzie wg Uniwersytetu Michigan (pt.).

e W tym tygodniu warto tez bedzie stucha¢ licznych wypowiedzi przedstawicieli
gtownych bankéw centralnych, w szczegolnosci J.Powella ($r. i czw.) oraz
Ch.Lagarde (czw. i pt.).

—O = N ®w A 0 N ® O

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

e W pigtek o 22.00 Fitch zaplanowat przeglqd ratingu Polski. Nie oczekujemy
zmiany oceny wiarygodno$ci naszego kraju (A-), ani jej stabilnej Osoby majgce prace, ale je nie wykonujqce
perspektywy. ze wzgledu na strajk

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: 600

e USA: Zatrudnienie w sektorach pozarolniczych w pazdzierniku wzrosto g e
stabiej od oczekiwan, o 150 tys. po zrewidowanym w dét wzroscie o 297 tys.
we wrzesniu. Po rewizji okazato sie, ze w dwoch poprzednich miesigcach — “°
zatrudnienie byto o 101 tys. nizsze, niz wczeSniej podawano. W pazdzierniku
rosto zatrudnienie w ochronie zdrowia (+77,2 tys.) oraz w sektorze rzgdowym
(+51 tys.). Zatrudnienie w przetworstwie obnizyto sie natomiast o 35 tys. 200
niemal w catoSci za sprawq strajku w sektorze motoryzacyjnym. Pod jego
wptywem znalazty sie tez zapewne dane opracowane na podstawie badania
gospodarstw domowych. W pazdzierniku 96 tys. oséb, ktére majq prace, nie 0

wykonywato jej ze wzgledu na spor z pracodawcq (najwiecej od 1997), @76 @ese et el cels
metodyka badania nadal traktuje je jednak jako osoby pracujgce. W tym
bardziej zmiennym od danych NFP ujeciu zatrudnienie obnizyto sie w ciqgu
miesigca o 348 tys.,, a liczba bezrobotnych zwiekszyta sie o 146 tys.

W rezultacie stopa bezrobocia wzrosta do 3,9% z 3,8% we wrzes$niu oraz 3,4% 5 okt
w  kwietniowym dotku i byta wyzsza od oczekiwan. W pazdzierniku
obserwowaliSmy dalsze hamowanie dynamiki wynagrodzen godzinowych.
Byty one przecietnie o 0,2% wyzsze niz przed miesigcem, a ich roczna 3
dynamika spowolnita do 4,1% z 4,3% we wrzes$niu i byta najnizsza od potowy A

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Reguta Sahm i recesja w USA

4 4

2021. Pazdziernikowe dane z rynku pracy potwierdzajg jego schtodzenie, *
jednak wpisujq sie w scenariusz ,miekkiego lgdowania”. Wzrosty 1 n h n
zatrudnienia hamujg, dynamika ptac jest coraz blizej poziomu spojnego

z osiggnieciem celu inflacyjnego, a stopa bezrobocia ro$nie tylko nieznacznie  o© M‘\LM%J—WJLL ik o
i nadal utrzymuje sie ponizej 4,0%. Przy okazji stopy bezrobocia warto naszym
zdaniem przypomnie¢ regute Sahm, ktora wskazuje, ze recesja w USA zaczyna

14
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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sie, gdy 3-miesieczna $rednia stopy bezrobocia ro$nie 0 0,5pp wobec swojego
12-miesiecznego minimum. Wskaznik ten wynosi obecnie 0,33. Sygnat recesji
z danych o bezrobociu wygenerowatby dalszy wzrost stopy bezrobocia, do
41% w grudniu. Naszym zdaniem nie jest to przesqdzone, a ,miekkie
lgdowanie” ma szanse by¢ kontynuowane.

USA: Indeks ISM dla sektora ustugowego obnizyt sie w pazdzierniku do
51,8 pkt. z 53,6 pkt. we wrze$niu i byt wyraznie nizszy od oczekiwan. Spadek
indeksu w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wynikat przede wszystkim
z obnizenia wskaznika aktywnosci/produkcji, ktory jednak utrzymat sie
wyraznie powyzej neutralnego poziomu 50 pkt. Badanie wskazuje tez na
stabszy niz przed miesigcem wzrost zatrudnienia. Jednocze$nie przyspieszyt
wzrost nowych zamoéwien, co miato miejsce pomimo gwattownego
spowolnienia nowych zamowien eksportowych (spadek subindeksu
0 14,9 pkt., do 48,8 pkt.). Badanie pokazuje dalszy wzrost cen w sektorze,
jednak w nieco nizszym tempie niz miesiqgc wcze$niej.

USA: Ustugowy PMI w pazdzierniku wzrést do 50,6 pkt. z 50,1 pkt. we
wrze$niu, ale byt o 0,3 pkt. nizszy niz wstepny szacunek. PMI wskazuje na
najwolniejsze od 3 lat tempo wzrostu cen w sektorze.

UE: Stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta we wrzes$niu do 6,5% z 6,4% w
sierpniu, wobec oczekiwanej stabilizacji. W catej UE stopa bezrobocia
zharmonizowanego wuyniosta 6,0% i nie zmienita sie w porownaniu
z wezesniejszym miesigcem. W$réd panstw UE najnizsze bezrobocie notujq
Czechy (2,7%) oraz Polska i Malta (2,8%). Najwyzsze bezrobocie wystepuje
w Hiszpanii (12,0%) oraz Grecji (10,0%).

SWIAT: Indeks cen zywnos$ci FAO spadt w pazdzierniku do 120,6 pkt. ze
121,3 pkt. we wrze$niu. W pazdzierniku obnizyty sie ceny cukru, zb6z, olejow
ro$linnych i miesa, natomiast indeks cen produktow mlecznych lekko wzrést.
Wyrazone w USD ceny surowcow rolnych byty w pazdzierniku o 10,9% nizsze
niz przed rokiem, w ujeciu ztotowym mamy natomiast spadek o 22,2% r/r.
Ksztattowanie sie Swiatowych cen zywnosci wskazuje na prawdopodobng
kontynuacje dezinflacji zywnosciowej w Polsce.

POL: Nowy rzqd bedzie dqzy¢ do tego, by ceny gazu i energii elektrycznej
dla gospodarstw domowych i samorzqdow byty w 2024 zamrozone ma
poziomie zblizonym do tegorocznego - wynika z wypowiedzi A.Domanskiego,
posta PO i wspotautora programu tej partii. Poset wskazat, ze ewentualne
przedtuzenie zerowego VAT na zywno$¢ bedzie przedmiotem ustalen, przy
czym podkreslat, ze tego przedtuzenia nie ma w przygotowanej przez obecny
rzqd ustawie budzetowe;j.

POL-KOR: Potudniowokoreanski urzednik rzqgdowy przekazat anonimowo
agencji Reuters, ze pie¢ bankéw z Korei Potudniowej rozwaza pozyczke
konsorcjalng jako $rodek wsparcia, ktéry ma poméc Polsce sfinansowaé
zakup potudniowokoreanskich systemow artylerii rakietowej i mysliwcow.
Agencja wskazata, ze jest to pierwsza oznaka, ze Seul pracuje nad usunieciem
przeszkdd finansowych dla Polski, aby umozliwi¢ obu krajom zawarcie
najwiekszego w historii Korei Potudniowej porozumienia w sprawie zakupu
broni, szacowanego na ok. 23 mld USD.

POL: MRIT szacuje, ze tgczny koszt przysztych wakacji kredytowych (przy
ich maksymalnym wykorzystaniu) moze wynie$¢ 8,059 mld PLN.

GER: Eksport Niemiec we wrze$niu obnizyt sie o 2,4% m/m, silniej niz
zaktadano, podczas gdy dane za sierpien zostaty zrewidowane w gore,
pokazujgc niewielki wzrost sprzedazy zagranicznej (0,1% m/m). Spadek
eksportu byt dos¢ szeroki i dotyczyt wszystkich gtownych kierunkow, podczas
gdy jeszcze w sierpniu rosta sprzedaz zagraniczna do panstw UE spoza strefy
euro oraz do Chin. Spadek importu pogtebit sie do -1,7% m/m (z -0,3% m/m
w sierpniu), a sposrod gtownych kierunkéw wzrost odnotowano w przypadku

Niemiecki handel zagraniczny - dynamiki
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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wymiany handlowej z USA. Wyzszy niz przed miesigcem (o 7,5%) byt rowniez
import z Rosji, ktory wzgledem wrze$nia 2022 obnizyt sie znaczqco, o blisko
85%. W konsekwencji niemiecka nadwyzka handlowa stopniata do
16,5 mld EUR z 17,7 mld EUR w sierpniu. Dane wskazujqg, ze staba kondycja
gospodarki niemieckiej to nie tylko efekt mizernej konsumpcji krajowej, ale
rowniez ograniczonego popytu zagranicznego
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 3 listopada

GER: Eksport (wrz) 8:00 % m/m 0,1 -2,0 - -2,4
GER: Import (wrz) 8:00 % m/m -0,3 -0,3 -- -1,7
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz) 13:30 tys. 297 175 -- 150
USA: Stopa bezrobocia (paz) 13:30 % 38 38 - 39
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (paz) 13:30 % r/r 43 4,0 -- 41

Poniedziatek, 6 listopada

GER: Zamowienia fabryczne (wrz) 8:00 % m/m 3,9 -1,5 -- --
GER: Zamoéwienia w przemysle (wrz) 8:00 % r/r -4,2 -3,0 -- --
GER: PMI w ustugach (paz, rew.) 9:55 pkt. 50,3 48 - --
EUR: PMI w ustugach (paz, rew.) 10:00 pkt. 48,7 478 == ==
EUR: Indeks Sentix (lis) 10:30 pkt. -219 =224 -- --

Wtorek, 7 listopada

GER: Produkcja przemystowa (wrz) 8:00 % m/m -0,2 -02 = =
GER: Produkcja przemystowa (wrz) 8:00 % r/r -2,0 -2,7 = =
EUR: Inflacja PPI (wrz) 11:00 % r/r -11,5 -12,5 -- --
USA: Bilans handlowy (wrz) 14:30 mld USD -58,3 -60,0 == ==
USA: Kredyt dla konsumentow (wrz) 21:00 mld USD -15,628 9 -- --

Sroda, 8 listopada

GER: Inflacja CPI (paz, rew.) 8:00 % r/r 4,5 38 = =
GER: Inflacja HICP (paz, rew.) 8:00 % r/r 43 3,0 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz) 11:00 % r/r -2,1 -3,1 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP (lis) -- % 5,75 5,50 5,50 -

Czwartek, 9 listopada

CHN: Inflacja CPI (paz) 2:30 % r/r 0,0 -0,1 -- --
CHN: Inflacja PPI (pa?) 2:30 % r/r 2,5 27 = =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lis) 14:30 tys. 217 220 -- --

Pigtek, 10 listopada

HUN: Inflacja CPI (paz) 8:30 % r/r 12,2 10,4 -- --
CZ: Inflacja CPI (paz) 9:00 % r/r 6,9 8,4 -- -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis, wst.) 16:00 pkt. 63,8 63,5 = =

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2023-11-03 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,4545 00 -0,2 28 -48 -35
USDPLN 4,1501 -1,0 -1,6 -4,6 -12,2 47

CHFPLN 4,6197 -0,2 -1,2 -3,0 -2,5 6,8

GBPPLN 5,1385 0,6 03 -3,1 -4,0 04

EURUSD 1,0734 11 1,5 19 8,5 -7,9

EURCHF 0,9642 0,2 1,0 0,1 -2,4 -9,7

GBPUSD 1,2373 1,6 19 1,5 9,7 -4,3

UusDJpPY 149,36 -0,7 -0,2 0,0 1,4 429
EURCZK 24,40 -0,4 -1,0 -0,4 0,1 -10,6

EURHUF 378,78 -0,7 -1,0 -2,1 -5,9 3,2

Obligacje PL2Y 515 -3 -7 -9 -312 514
PLSY 5,10 -13 -29 -37 -333 472

PL10OY 5,47 -13 -30 -54 -275 428

DE2Y 3,03 -2 -1 -9 90 383

DE5Y 2,54 -6 -15 -22 37 336

DET10Y 2,64 -8 -20 -25 35 326

usay 4,84 -15 -16 -24 19 469

ussy 4,50 -14 -25 -25 18 412

us10y 4,57 -9 -26 -22 42 372

Akcje WIG 724733 0,9 3,1 13,4 38,6 64,3
WIG20 21773 0,9 3,5 16,4 36,0 43,6

S&P500 4 358,3 0,9 59 1,2 15,6 333

NASDAQ100 15 099,5 1,2 6,5 0,8 39,1 36,6

Shanghai Composite** 30531 0,7 1,2 -1,8 -0,6 -53

Nikkei** 32 696,3 2,3 55 55 20,2 42,3

DAX 15189,3 0,3 3,4 -0,3 12,8 31,4
VIX 16,98 -2,1 -19,9 -7,8 -34,3 -50,2
Surowce Ropa Brent 84,9 -2,3 -6,2 0,4 -13,9 126,6
Ropa WTI 81,4 -2,0 -5,5 -1,7 -12,.1 128,5

Ztoto 1995,4 0,6 0,7 9.1 19,2 6,1

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia

biezqcego.
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikoéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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